
Als in Europa noch die ab-
solutistischen Monarchen 
regierten, war das volks-
wirtschaftliche Denken 
vom Merkantilismus be-
herrscht. Im Aussenhandel 
eines Landes ging es vor-

nehmlich darum, möglichst hohe Export-
überschüsse zu erzielen. Besonders Louis 
XIV. war bestrebt, mit den Exporteinnah-
men seine notorisch maroden Staatsfi-
nanzen aufzubessern. Erst ein gutes Jahr-
hundert später haben die grossen Vorrei-
ter der modernen Nationalökonomie, 
Adam Smith und David Ricardo, den 
Nachweis geführt, dass es nicht die Über-
schüsse sind, aus denen der Nutzen des 
internationalen Güterverkehrs fliesst, 
sondern die Effizienzvorteile der Speziali-
sierung. Die grossen Globalisierungswel-
len des 19. und 20. Jahrhunderts haben 
diese Vorteile eindrucksvoll belegt.
Trotzdem ist der Merkantilismus aus den 
Köpfen der Politiker nie ganz verschwun-
den. Eine spektakuläre Demonstration 
merkantilistischer Muskelspiele bot letzte 
Woche der Gipfel der G-20 in Seoul. 
Im Vorfeld des Gipfels wollten die Ameri-
kaner, deren Handelsbilanz seit Jahren 
tiefrote Zahlen ausweist, eine Regel 
durchsetzen, nach der alle Aussen-
handels ungleichgewichte strikt hätten 
begrenzt werden sollen. Im Fokus stan-
den Deutschland und China.  
Die Schweiz, die relativ zu ihrer Grösse 
viel höhere Aus senhandelsüberschüsse 
verzeichnet als diese beiden Länder, ent-
ging dem Druck, weil sie nicht zur G-20 
gehört und als kleines Land für die globa-
len Ungleichgewichte kaum ins Gewicht 
fällt. Es hat auch seine Vorteile, klein und 
unauffällig zu sein.
Die grossen Überschussländer zeigten 
sich unbeeindruckt und schossen mit dem 
Vorwurf zurück, die USA würden mit ih-
rer ultra-lockeren Geldpolitik doch nur 
den Wechselkurs des Dollars drücken und 
sich so unfaire künstliche Wettbewerbs-
vorteile auf den Märkten verschaffen.

Kampf um ExportübErschüssE. Der 
Hintergrund des Streits ist die Konjunktur-
krise und eine Weltwirtschaft die nach wie 
vor an einem ausgeprägten Mangel an glo-
baler Nachfrage nach Gütern und Dienst-
leistungen leidet. In einer solchen Situati-
on sind Exportüberschüsse ein begehrtes 
Gut, denn sie leisten einen Beitrag zur ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage. Der Kon-
flikt ist damit vorprogrammiert, und er hat 
keine Lösung. Denn der Kampf um Export-
überschüsse ist ein Nullsummenspiel – je-

der Dollar, den ein Land an Überschuss 
erzielt, muss irgendwo anders als Defizit 
zu Buche schlagen. Die Weltwirtschaft als 
Ganzes benötigt keine Hahnenkämpfe um 
Exportüberschüsse, sondern mehr Bin-
nennachfrage. Besonders die Amerikaner 
nehmen derzeit ihr Multi-Milliarden-Defi-
zit als eine ärgerliche Konjunkturbremse 
wahr. Denn in den USA stockt der Auf-
schwung. Die hoch verschuldeten privaten 
Haushalte werden noch auf Jahre hinaus 
mehr auf Schuldenabbau als auf Konsum 
fixiert sein, und für den öffentlichen Sek-
tor gilt im Wesentlichen dasselbe – zumal 
nach dem Ausgang der jüngsten Wahlen. 

Die Wiederentdeckung der Sparsamkeit 
ist zwar genau das, was alle Welt in der Pe-
riode der Kreditexzesse gefordert hat, 
wirkt in der jetzigen Situation aber als Gift 
für die Konjunktur. Schuldenabbau und 
Rückkehr zur Vollbeschäftigung sind nur 
schwer gleichzeitig zu bewerkstelligen – 
ein Drahtseilakt, der nur dann gelingen 
kann, wenn das Aussenhandelsdefizit 
drastisch zurückgeht. Was wiederum ohne 
einen deutlich tieferen Dollar-Wechsel-
kurs nicht zu schaffen ist.
 
KonjunKturloKomotivEn. Man hat in 
Seoul nicht den Eindruck gewonnen, dass 
die Überschussländer dieses kleine Ein-
maleins der Makroökonomik verstanden 
haben. Wenn einige von ihnen im Moment 
virtuos auf der Welle ihrer Exporterfolge 
surfen, so profitieren sie von der aktuellen 
Wachstumsdynamik der Schwellenländer. 
Dagegen fällt die Konjunkturlokomotive 
Amerika bis auf Weiteres aus. Früher oder 
später werden die Überschussländer be-
greifen müssen, dass sie sich nicht nur auf 
ihre Exporte verlassen können, sondern 
auch selbst etwas zur Stärkung der Welt-
konjunktur beitragen müssen. Wenn etwa 
China weiter seine Währung tief hält, um 
seine Exportindustrie bei Laune zu halten, 
im Inneren aber gleichzeitig die Zügel an-
ziehen muss, um den Übertreibungen im 
Immobiliensektor entgegenzuwirken, 
dann ist dies wie eine Autofahrt mit einem 
Fuss auf dem Gaspedal und dem anderen 
auf der Bremse. 
*  Oliver Landmann ist ordentlicher Professor für 

theoretische Vorlkswirtschaftslehre an der Uni-
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Die Weltwirtschaft als 
Ganzes benötigt keine 
Hahnenkämpfe um 
Exportüberschüsse.
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Kampf um Handelsbilanzen
Oliver laNdMaNN*

china spielt in der Weltwirt-
schaftspolitik eine immer wichti-
gere rolle. jutta lietsch sprach 
mit Wang Zihong, regierungsbe-
rater und Ökonom an der chinesi-
schen akademie der sozialwis-
senschaften, über die interessen 
chinas beim G-20-Gipfel.

baZ: Wie wichtig war dieser G-20-
Gipfel für China?

WanG ZihonG: Für Chinas Politi-
ker war es richtig, noch einmal die 
chinesische Währungspolitik zu 
erklären. Sie sind für den billigen 
Yuan stark kritisiert worden. Ein 
ebenso wichtiges Thema ist für 
China die Reform von Organisati-
onen wie dem Internationalen 
Währungsfonds (IWF). Da stehen 
wir vor einem sehr komplizierten 
Problem: Die aufstrebenden Wirt-
schaftsnationen erhalten nun ei-
nen grösseren Stimmenanteil. Das 
heisst auch: Sie müssen mehr Geld 
einzahlen. Doch die USA behalten 
ihr Vetorecht. Ich glaube nicht, 
dass wir da eine Lösung finden 
werden. Wenn ich Politiker wäre, 
würde ich mich dafür einsetzen, 
den Einfluss der Entwicklungslän-
der zu stärken. Das Wichtigste ist 
doch, dass wir global zusammen-
arbeiten, mit den USA, mit Euro-
pa, mit allen Staaten.

Warum wertet Peking den Yuan nicht 
auf, so wie es die USA und die EU for-
dern?

Die USA und andere Länder haben 
begriffen, das China seine Wäh-
rung in den letzten Jahren schon 
aufgewertet hat. Die Vorwürfe, 
dass China den Yuan zu niedrig 
halte, um seine Exporte zu verbilli-
gen, werden dennoch in absehba-
rer Zeit wohl nicht nachlassen.

China hat die grössten Dollarreserven 
der Welt. Nun druckt die amerikani-
sche Regierung 600 Milliarden Dollar 
zusätzlich und viele Chinesen fürch-
ten, die Inflation werde ihren Schatz 
entwerten. Warum tauscht Peking 
seine Dollars nicht in andere Devisen 
um?

Sie als einzelne Person können 
Ihre Dollar leicht in eine andere 
Währung einwechseln. Aber in 
was sollte China seine Dollarreser-

ven eintauschen? Meiner Meinung 
nach ist es vernünftig, die Dollar 
zu behalten. Im internationalen 
Handel ist es praktischer, der Dol-
lar ist immer noch die billigste 
Währung für Transaktionen, selbst 
wenn er im Vergleich zu anderen 
Währungen an Wert verliert. Ein 
einfaches Beispiel: Selbst wenn ich 
weiss, dass die Wasserpreise im 
kommenden Monat steigen, will 
ich mein Gehalt nicht in Form von 
Wasser ausgezahlt bekommen. Ich 
ziehe Geld vor. Dieselbe Logik gilt 
für unsere Haltung zum Dollar.

Die Furcht ist gross, dass ein Teil der 
600 Milliarden Dollar als Spekulati-
onsgelder nach China fliessen und 
die Preise durcheinanderbringen.

Die Regierung versucht, diese spe-
kulativen Gelder zu stoppen. Das 
ist allerdings schwierig. Obwohl 
China keinen offenen Finanzmarkt 
hat, strömt «Hot Money» auf allen 
möglichen obskuren Wegen ins 
Land. Wir stehen vor einem furcht-
baren Dilemma: Angesichts unse-
rer grossen Dollarreserven wollen 

wir natürlich, dass der Dollar stark 
bleibt. Voraussetzung für einen 
starken Dollar ist aber eine starke 
US-Wirtschaft. Um diese in 
Schwung zu bringen, braucht es 
eine gewaltige Konjunkturspritze 
wie die 600 Milliarden Dollar. So 
viel Geld zu drucken führt aber zu 
einem schwächeren Dollar.

Wie stark ist China? Ist es bereits eine 
wirtschaftliche Weltmacht?

Wenn man nur auf die Statistiken 
schaut, auf das Bruttosozialpro-
dukt und die Exporte, lautet die 
Antwort: Ja. Wer genauer hin-
schaut, sieht die Probleme. Ein 
Beispiel: Wir exportieren mehr, 
als wir importieren, weil unsere 
Arbeitskräfte so billig sind.  Wir 
müssen aber auch mit einem Nach-
teil fertig werden: Wir besitzen im 
Verhältnis zu unserer  grossen Be-
völkerung nur sehr wenig land-

wirtschaftlich nutzbare Fläche. 
Unser Boden müsste eigentlich 
teurer als Gold sein.

In China ist das Land offiziell in 
Staatsbesitz...

Örtliche Behörden locken Investo-
ren und Exportfirmen an, indem 
sie ihnen Grundstücke billig zur  
Verfügung stellen. Wir können un-
sere Produkte also nicht nur we-
gen niedrigen Löhnen, sondern 
auch wegen der viel zu geringen 
Kosten für die Landnutzung so 
günstig exportieren. Diese Ent-
wicklung ist langfristig nicht ver-
kraftbar. Sie sehen: Hinter unse-
ren positiven Wirtschaftsdaten 
stecken viele Probleme. Das ist ein 
grosser Unterscheid zum Brutto-
sozialprodukt in den USA oder an-
deren Marktwirtschaften. Schöne 
Statistiken machen ein Land noch 
nicht stark.

Als die Regierung vor 30 Jahren 
begann, die Wirtschaft zu öffnen, gab 
der damalige starke Mann Deng Xiao-
ping die Devise aus, Chinas Diploma-
ten sollten international Konflikte ver-
meiden und sich nicht nach vorne 
drängen. Ändert sich das?

Vielleicht ganz allmählich. Das 
kann auch daran liegen, dass wir 
nach vorne geschubst werden, ob-
wohl wir es selbst gar nicht wollen. 
Für die Chinesen ist der Yuan eine 
inländische, keine internationale 
Währung. Trotzdem ist sie so ein-
flussreich geworden – und plötz-
lich hagelt es Kritik und Anklagen 
aus der ganzen Welt. Genauso 
geht es uns mit dem Klimawandel. 
Weil China und die USA die gröss-
ten Produzenten von Treibhausga-
sen sind, müssen wir uns Vorwürfe 
anhören. 

Peking reagiert verärgert über den 
Friedensnobelpreis an Liu Xiaobo, 
der am 10. Dezember in Oslo verlie-
hen wird. Glauben Sie, dass diese 
Entwicklung Folgen für die Wirt-
schaftsbeziehungen Chinas mit 
anderen Ländern haben wird?

Schwer zu sagen. Alles hängt da-
von ab, inwieweit sich China auch 
politisch reformieren wird. Ich 
glaube allerdings, dass wir noch 
mehr Zeit brauchen, um uns auch 
politisch zu öffnen. 

«Wir stehen vor einem 
furchtbaren Dilemma»
der chinesische Ökonom Wang Zihong zum Währungsstreit

iNtervieW: Jutta lietSch, Peking

«Schöne Statistiken 
machen ein Land 
noch nicht stark.»
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